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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследовани11. Преодоление последствий глобального 
финансового кризиса предполагает диверсификацию российской экономики, 
модернизацию ее инфраструктуры, технологическое обноаление производст­
венного аппарата, внедрение инноваций, что не возможно без масштабного 
привлечения инвестш.J;ИЙ из различных источников на принципах проектного 
финансирования. Аl<ти:вная реализация эффективных инвестиционных проектов 
в Концепции долгосрочного социально-экономического развития РФ до 2020 r. 
отнесена к числу основных приоритетов. В соответствии с целевыми ориеmи­
рами долгосрочного развития России увеличение объема инвестиций в 4 раза, 
по сравнению с уровнем, достигнутым в 2007 году, должно обеспечить общий 
рост ВВП в 2,3 раза, а реальных доходов населения - в 2,6 раза. 
Среди всех финансовых институтов, призванных обеспечить инвестицион­
ную активность в экономике, ведущая роль отводится банкам: до 2020 года 
вклад банковского сектора в финансирование инвестиций должен возрасти в 2,6 
раза и составить 25% к ВВП, против 9,4% - в 2007 году. Потенциал, которым се­
годня располагают российские банки, явно не отвечает столь масштабным зада­
чам . Достаточно сказать, что в соответствии с генеральной схемой размещения 
объектов электроэнергетики России потребность только этой отрасли в инве­
стициях до конца 2020 года оценивается Правительством РФ в 20,7 трлн . руб., 
что сопоставимо с величиной ресурсов, которыми располагали все российские 
коммерческие банки на конец 2008 года (28,О трлн. руб.) . Еще более скромными 
возможностями, по сравнению с общей потребностью субъектов экономики в 
инвестициях 1 , обладает каждый отдельно взятый банк. Так, крупнейший опера­
тор на рьmке инвестиционного кредитования - Внешэкономбанх, управляющий 
потоком инвестиций на основе государственно-частного партнерства, планиру­
ет к 2012 году осуществить прямых инвестиций в форме дошосрочных креди­
тов, выданных предпринrиям, на сумму 850 млрд. руб., в форме вложений в ус­
тавный капитал предприятий, реализующих инвестиционнъrе проекты, -
120 млрд. руб. и в форме выданных гарантий- 100 млрд. руб. 
На этом фоне становится очевидным, что известные российской науке и 
практике пути решения проблемы выполнения банками своей роли в инвести­
ционном обновлении эконоЫШ<И, основанные на традиционных механизмах 
долгосрочного кредитования, требуют переосмысления. На повестке дня остро 
стоит вопрос разработки принципиально новых подходов, механизмов и схем 
участия банков в финансировании инвестиций, которые позволили бы преодо­
леть ограниченность сформировавшихся представлений и учИТЬiвали бы опыт в 
этой сфере банков развитых стран. В этой связи актуалъныы становится иссле­
дование вопросов развития в России банковского проектного финансирования, 
1 По экспертным оценкам, объем ежегодных долгосрочных инвестиций в эконо­
мику должен СОСТ8ВЛЯТh не менее 60% ВВП. См.: Банки и деловой мир. 2008. - сен­
тябрь. 
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включающие в себя разработку теоретических и методических проблем его ор­
ганизации и осуществления. 
Степень научной разработа"нноств проблемы. ОrечествеШiая наука нако­
пила обширные знания о банковской деятельности в самых различных сферах. 
Большой вклад в разработку современной отечественной теории банковского 
дела внесли: Г.Н. Белоrлазова, Е.Ф. Жуков, Л.В.Илъина, Г.Г. Коробова, О.И. 
Лаврушин, И.Д. Мамонова, А.Н. Молчанов, А.М. Тавосиев и др. Вопросы бан­
ковского инвестирования рассматривают в своих работах такие авторы, как Н.Г. 
А1Понова., М.Ю. Бабичева, И.И. ВалеJЩева, В.С. Бъшинкина, Ю.Е. Копченко, 
В .В. Киселев, В.И. Колесников, Л.П. Кроливецкая, В.М. Усоскин, М.М. Ям­
польский и др. Основополагающие прIОЩИПЫ портфельного инвестирования в 
рыночных условиях заложены в работах У.Ф. Шарпа, Д.В. Бэйли, 
Г.Д. Александера, Д. Макнотона, А. Гончарова, Д. Гришина, Я.М. Миркина, 
М.Ю. Алексеева, А.И. Басовой, В.А. Боровковой, В.А. Галановой, Ю.А. Дани­
лова, Н.П. Маренкова, Р.Г. Ольховой, Е.В. Семенковой . 
Проблемам проектного финансирования посвящено немало исследований, 
представленных в отечественной и, особеШiо, в зарубежной литературе. На­
правления развития проектного финансирования исследуются в работах таких 
зарубежных ученых как Р. Айзенвейтс, Д. Айтман, Дж. Бенстон, Г. Винтер, П. 
Вуд, М. Дэн, Э.Р. Йескомб, Р . Келлер, И. Лаферман, С. Майере, М. Пебро, Д. 
Сэведж, Л. Уолл, Р. Хили, М. Хитr, М. Холлидр и др. В работах А. Баринова, В. 
Иванова, В. Катасопова, Д. Морозова, Е. Телегиной, В. Москвина, АЩербакова 
рассмотрены причины слабого развития проектного финансирования в России, 
существующие проблемы его использования для реализации крупных инвести­
ционных проектов. Роль банков в проектном финансировании рассматривается 
в работах таких авторов как А. Андросов, О. Богданов, В. Киселев, В. Ковалев, 
О. Кузнецов, А. Мовсеян, В. У соскин и др. Место проектного финансирования в 
системе различных способов привлечения инвестиционных ресурсов рассмат­
ривается в работах таких зарубежных исследователей как С. Гатrи, Р. Брейли, С. 
Майере, П. Иевитт, Ф. Шарп. Среди отечественных ученых существенный вклад 
в разработку теоретических основ проектного финансирования внесли И.И. 
Попков, Б.С. Ирниязов, В.И. Шенаев, В. Хренов и другие авторы. 
Накопленные отечественной н зарубежной наукой знания являются осново­
полагающими в научном анализе проектного финансирования. Вместе с тем, ос­
тается недостаrочно изученной роль проектного финансирования в развитии 
банковской деятельности - этим вопросам посвящено значительно меньше на­
учных работ. До сих пор в теории не сформирована научно-обоснованная мо­
дель управления рисками проектного финансирования. 
Высокая актуальность • практическая значимость проблемы проектного 
финансирования и ero роли в развитии инвестициоmюй банковской деятельно­
сти, а также слабая теоретическая и методическая разработанность, обусловили 
выбор темы, определили цель, задачи, логику и структуру диссертации . 
Цель и задачи исследовавв11. Целью диссертационной работы является 
обоснование теоретических: положений и методических подходов, способст­
вующих развитию банковского проектного финансирования в России. Цель ис­
следования логически определила постановку следующих задач: 
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- рассмотреть теоретические основы проектного финансирования и его по­
нятийный аппарат; 
- изучить содержание банковского проектного финансирования и особенно­
сти его реализации в зарубежной и отечественной науке и практике; 
- рассмотреть организацию проектноr<.> финансирования и порядок его осу­
ществления в российских коммерческих банках; 
- разработать методические вопросы оценки эффективности и финансовой 
состоятельности финансируемого проекта; 
- исследовать механизмы финансирования сделок проектного финансирова­
ния с участием банков; 
- оценить перспективы и опредеmпъ направления развития банковского 
проектного финансирования в России; 
- обосновать рекомендации по совершенствованшо упраRЛения рисками в 
рамках банковского проектного финансирования; 
- дать предложения по развитию сопутствующих проектному финансирова­
нию услуг банков. 
Предмет и объеrr исслсдоваввя. Предметом исследования выступила сис­
тема экономических отношений, возникающих между банками и другими уча­
стниками инвестиционных проектов по поводу осуществления банковских ус­
луг в процессе проектного финансирования. 
Объектом исследования стала деятельность банков на рынке проектного 
финансирования . 
Теоретические и методологические основы исследования. Теоретической 
и методологической основой исследования выступают фундаментальные и при­
кладные исследования, а также концепции, представленные в работах отечест­
венных и зарубежных авторов в сфере проектного финансирования, законода­
тельные и нормативные документы. 
Теоретической основой исследования являются также труды отечественных 
и зарубежных ученых в области управления рисками инвестиционной деятель­
ности банков. Методологической основой работы служат российские и между­
народные нормативно-правовые документы, современная теория инвестицион­
ного анализа и риск-менеджмента, а также труды отечественных и зарубежных 
ученых по вопросам управления инвестиционной деятельностью банков. При 
обосновании и разработке положений диссертации применялись методы сис­
темного анализа, экономико-математического моделирования, многомерного 
сравнительного и факторного анализа, а также экспертно-аналитический метод. 
Ваучна11 новизна диссертационного исследовано состоит в постановке, 
теоретическом обосновании и решении комплекса вопросов, связанных с разра­
боткой методологических подходов и научно-практических рекомендаций по 
недостаточно исследованной в российской науке проблематике осуществления 
банковского проектного финансирования. 
Полученные при этом научные результаты. заюпочаются в следующем: 
- систематизированы существующие подходы к пониманию проекuюrо фи­
нансирования, среди которых выделены организационный, техщтогический, 
продуктовый, балансовый подходы; 
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- обоснована трактовка проектного финансирования, в рамках которой, в от­
личие от традиционного отождествления с одним из методов привлечения ре­
сурсов и способом осуществления ИНllестиций, финансирование рассматривает­
ся как сложная форма финансовой деятельности по реализации инвестиционно­
го проекта; 
- выделеНЪJ существенные признаки проектного финансирования как формы 
финансовой деятельности - изначальная ориентация в финансировании проекта 
на займ, необходимость распределения рисков в силу значительных размеров 
финансирования и его долгосрочного характера, многоканальность финансиро­
вания и сложность схем его реализации, необходимость создания под финанси­
рование специального проектного предприятия; 
- дана системная характеристика проектного финансирования и названы ее 
основные элементы: объект, в качестве которого выступает финансируемый 
проект; субъекты - инициаторы проекта, с одной стороны, и инвесторы и креди­
торы - с другой, организационная структура, предполагающая создание специ­
ального проектного предприятия; механизмы осуществленяя, вIСЛЮчающие спо­
собы, формы и инструменты финансирования; регулятор, в роJШ которого 
должно выступать государство, и инфраструктура - инстиrуты финансового 
рынка; 
- предложена авторская трактовка банковского проектного финансирования 
как его особой формы, в рамках которой существенно меняются возможности, 
масппабы, схемы, риски, затраты и характер проектного финансирования в силу 
участия в его осуществлении банков, при этом доказано, что данные изменения 
происходят, когда банк, как финансовый посредник, задействует механизмы 
финансируемого и нефинансируемого субучастия в проекте других контраген­
тов рынка инвестиций; 
- разграничены общие и специфические принципы банковского проектного 
финансирования; при этом к числу специфических принципов оrnесены прин­
ципы правовой и экономической обособленности объекта, многоканальности и 
структурированного характера финансирования, приоритета денежного потока 
над активами, ориентации на заключительную стадию осуществления проекта, 
множественности форм участия банков в финансировании; 
- проведена классификация моделей банковского проектного финансирова­
ния (параллельное, последовательное, участие в риске), в основу которой поло­
жены критерии контроля банка над проектом (устанавливается, устанавливается 
и уrрачивается, не устанавливается) и источника возмещения затрат банка при 
прямом или косвенном участии в проекте; 
- разработана необходимая для осуществления названных моделей методика 
многоаспектной оценки проекта в целях реализации финансируемого и нефн­
нансируемого участия банка в проекте; 
- предложен методИ'!.еский подход к оценке рисков проектного финансиро­
вания на основе матрицы рисков, а также предложен ивструмеIПарнй и проце­
дуры проведения такой оценки; 
- разработав комплекс рекомендаций по развитию банковских инноваций в 
проектном финансировании путем конструирования финансовых схем, преду­
сматривающих нестандартные потоки денежных средств, использования ком-
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бинации различных: финансовых инструментов для защиты от риска (в том чис­
ле за счет сотрудничества с другими экономическими аrеюами, готовыми брать 
на себя риски) и развития нефинансируемых форм участия банка в проекте; 
- даны предложения по расширению мер государственной подцержки и сти­
мулированию развития банховского пpoe1C11ioro финансирования, пре.цусматри­
вающие создание аналогичного АИЖК Агентства по проекrному финансирова­
нию, осуществление Банком России рефинансирования коммерческих банков 
под залог требований по проектному финансированию, а также смягчение тре­
бований к предельному размеру кредитных рисков (норматив Н6) для банков, 
осуществляющих проектное финансирование под государственные rарантии. 
Теоретическа• и ораln'Ическая значимость работы. Теоретическая зна­
чимость работы закточается в том, что результаты проведенных исследований 
способствуют распmрению теоретической и методологической базы развития 
проектного финансирования в РФ. Содействуют совершенствованию методов 
риск - менеджмента, расширению знаний о подходах к комплексной оценке 
проектов, а также мoryr быть использованы при разработке учебных курсов по 
дисциплинам "Деятельность коммерческого банка", "Инвестиции", "Банковский 
менеджмент", "Банковские риски" . Практическая значимость исследования со­
стоит в возможности использования результатов работы для целей развития 
банковских услуг. В работе использован опьrr западных стран, а также опыт от­
дельных российских банков при разработке методов оценки банковских рисков. 
В диссертации систематизирован программный инструментарий оценки проек­
тов и рисков проектного финансирования, который может быть использован на 
практике. 
Апробация результатов исследования. Основные теоретические положе­
ния и результаты диссертациошюго исследования отражены в 14 публикациях 
(в том числе 4 публикации в журналах, вюпоченных в список ВАК) общим объ­
емом 9,5 п.л. Положения и выводы диссертации излагались на меж.цународных, 
всероссийских и региональных конференциях. 
Структура работы. Работа имеет следующую структуру, определенну10 ло­
гикой анализа взаимосвязанных аспектов изучаемого предмета и совокупностью 
решаемых задач: 
Введение 
Глава 1. Теоретические основы банковского проектного финансирования 
1. 1. Понятие и содержание банковского проектного финансирования 
1.2. Особенности банковского проектного финансирования как инструмента осу­
ществления инвестиций 
Глава 2. Организация проектного финансирования в коммерческих банках 
2.1. Порядок осущсствлеlUIЯ банковскоrо проектного финансирования 
2.2. Оценка эффективности и состо.1ПСЛЬности финансируемого проекта 
2.3. Механизмы банковского пpoeкrnoro финансирования 
Глава 3. Направления развития банковского проектного финансирования в России 
3.1. Оценка перспектив банковского проектного финансирования в России 
3.2. Совершенствование управления рисками в рамках банковского проектного 
финансирования 
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3.3. Развиrие сопутствующих прое1СП1ому финансированшо услуг банков по кон-
сультированию и управлению займами 
Заключение 
Список использован11ой mпера:rуры 
Приложения 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ и вьmоды ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Проведенное в диссертации изучение существующих в зарубежной и отече­
ственной науке и практике взглядов на проектное финансирование показало от­
сутствие единых общепризнанных подходов к понимаюпо как проектного фи­
нансирования вообще, тах и банховского проектного финансирования, в частно­
сти. При том, что все исследователи, выделяя существенные особенности про­
ектного финансирования, обращают внимание на его ориентацию на займы под 
денежный поток, генерируемый финансируемым за счет кредита проектом, само 
проектное финансирование трактуется и как метод привлечения долгосрочных 
инвестиционных ресурсов для крупных проектов с использованием технологии 
финансового инжиниринrа, и как способ реализации инвестиционных проектов, 
и как особый инструмент осуществления реальных инвестиций. 
Систематизация известных определений проектного финансирования позво­
лила выделить три основных подхода к раскрытшо его содержания: продукто­
вый, организационно-технологический и балансовый подходы. В рамках перво­
го подхода проектное финансирование рассматривается исключительно как 
продукт какого-либо финансового институrа, в качестве которого чаще всего 
называют банк. В рамках организациоюю-технологического подхода акцент де­
лается на организационном и технологическом аспектах мобилизации и исполь­
зования источников инвестиционных ресурсов. Именно в рамках этих двух под­
ходов выполнено большинство отечественных исследований проектного финан­
сирования. Третий подход, который был назван в диссертации балансовым, ча­
ще представлен в работах зарубежных авторов. В этом случае акцент делается 
на том, что проектное финансирование выступает сложной операцией, предпо­
лагающей как привлечение финансовых ресурсов для реализации крупных про­
ектов, так и их распределение, что предполагает некий баланс, в рамках которо­
го подлежат учету также прибыль всех участников проектного финансирования 
и потери, которые несуr в себе связанные с финансированием риски. 
Обобщив представлеШ1Ые в рамках различных подходов характеристики, в 
диссертации был сделан вывод, что наиболее существенными из них выступа­
ют: 
- изначальная ориентация проектноrо финансирования на займ, то есть при­
знание того, что проект не может быть профинансирован самостоятельно; 
- значительный размер финансируемых затрат и их долгосрочный характер, 
что само по себе несет повыmенные риски и требует их распределения. Послед­
нее, в свою очередь, предполагает множественность участников финансирова­
ния и сложность его схем; 
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- необходИМость создания при осуществлении проектного финансИJХ>вания 
специального проектного предприятия, что вытекает из специфики "займа под 
денежный поток" (в случае, есJШ проект инициируется действующим предпри­
ятием, для реализации сложных финансовых схем и локализации рисков требу­
ется отделение проекта от основного бизuеса; в случае осуществления нового 
проекта, как такового заемщика еще нет, и специальное проектное предприятие 
высrупает тем юридическим лицом, с которым будут строиться все юридиче­
ские оnюшения). 
Таким образом, для реализации проектного финансирования приходится за­
действовать сложный механизм, "Iребующий использования приемов финансо­
вого инжиниринщ то есть разработку новых финансовых инструментов и опе­
рационных. схем, обеспечивающих возможность осуществления данной опера­
ции. 
Для системной характеристиЮ1 элементов этого сложного механизма в дис­
сертации бьuш выделены: его объект, в качестве которого выступает финанси­
руемый проект; субъекты, которыми являются инициаторы проекта, с одной 
стороны, и инвесторы и кредиторы - с другой; орrанизационная струК1)'ра про­
ектного финансирования, предполагающая создание специального проектного 
11редприятия; механизмы осуществления, вкточающие способы, формы и инст­
рументы финансирования проектов; реrулятор, необхоДИМЪiй для создания еди­
ного правового и экономического поля деятельности многочисленных участни­
ков сложной и долгосрочной сделки; инфраструктура - те институты финансо­
вого рынка, без которых невозможна реализация механизмов и схем проектного 
финансирования. 
На основе данной системной характеристики в диссертации был сделан вы­
вод, что проектное финансирование представляет собой совокупность процес­
сов привлечения средств и их размещения и не может рассматриваться искто­
чителъно как форма заимствования или инвестирования средств. Также одно­
сторонний характер носят определение проектного финансирования в качестве 
метода или способа осуществления финансирования (последние не могут иметь 
субъектно-объектных характеристик и являются элемента.ми более сложной 
системы). Руководствуясь этими доводами, в диссертации была обоснована ав­
торская трактовка проектного финансирования ках сложной формы финансовой 
деятельности по реализации инвестиционного проекта. Вслед за общей характе­
ристикой проектного финансирования предметом проводимого в рамках дис­
сертации теоретического анализа стало банковс,кое проектное финансирование. 
Для дефиниции данного явления бьm избран подход, предполагающий рас­
смотрение банковского проектного финансирования как формы проектного фи­
нансирования, осуществляемого с участием банков. Как показало дальнейшее 
изучение вопроса, участие банков в осуществлении проектного финансирова­
ния существенно меняет его качественные характеристиIСИ. 
Во-первых, при этом растут масштабы финансирования, обусловленнъrе ро­
лью банков как финансовых посредников, аккумулирующих общественный ка­
питал, в результате чего многократно увеличиваются объемы финансИJЮвания. 
Во-вторых, участием банков обеспечивается "недостижимая" в других слу­
чаях множественность механизмов финансирования. Это происходит в силу на-
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личия у банхов доступа к ресурсам и рынкам, которые недоступны другим фи­
нансовым институтам, а также наличия отсуrствующих у любого другого субъ­
екта экономики возможностей внешнего рефинансирования, секьюритизации 
акrи.вов и финансирования затрат за счет депозитно-чековой эмиссшt. 
В-третьих, на порядок повышается кредитоспособность проекта в силу об­
щественного доверия к банку как учас'ПlИку сделки проектного финансирова­
ния. 
Есть у банковского проектного финансирования и обороmая сторона - уча­
стие банков в проектном финансировании привносит в него новые риски, при­
сущие самой банковской деятельности, а сложность и масшrабность проектного 
финансирования умножают их. При этом растуr не только риски, но и затраты 
(в том числе в покръпие рисков) на осуществление проектного финансирования. 
В диссертации доказывается, что новые качества проекпюго финансирова­
ния с участием банка обретаются не автоматически - когда банк выступает в ро­
ли простого кредитора или сокредитора. инвестора или соинвестора, это мало 
чем отличается от обычного банковского долгосрочного кредитования и уча­
стия в деятельности какого-либо предпрИJIТИЯ. Очевидно, возможности, мас­
штабы, схемы, риски, затраты и характер проектного финансирования меНJ1Ются 
в зависимости от степени и уровНJ1 участия банка в его осуществлении. 
Искmочительность банка среди других участников проектного финансиро­
вания состоит в особой его роли в экономике как финансового посредника. 
Проведенный в данном направлении научный поиск позволил сформулировать 
тезис, что особые качества банковского проектного финансирования обретаются 
тогда, когда при помощи банка, как финансового посредника, задействуются 
механизмы субучастия в проекте других контрагентов рынка. 
Названные механизмы субучастия в диссертации связываются с финансово­
посреднической деятельностью банка при мобилизации ресурсов под финанси­
руемый инвестициоННЬIЙ проект. Такое привлечение средств может бытъ пря­
мым, коrда банк напрямую обусловливает привлечение средств их направлени­
ем на финансирование конкретного проекта, предлагая вкладчику часть доходов 
и выгод от участия в финансировании, или (значительно реже) косвенным, ко­
гда привлечение средств ведется под проект, но не обусловливается ходом его 
реализации. Субучастие может реализовываться на контрактной основе, пуrем 
прямых соглашений субучастника с банком и проекmой компанией, а также пу­
тем выпуска проектных облигаций (характерно для стран с развитым рынком 
ценных бумаг). Субучастие может бытъ также фннансируемым и нефинанси­
руемым (участием в риске). В первом случае, субучастие в проекте обуславли­
вается непосредственным выделением средств на финансирование. В отличие от 
финансируемого субучастия, нефинаисируемое осуществляется пуrем выдачи 
гарантий и поручительств (за рубежом таюке распространена практика выдачи в 
этих целях документарных аккредитивов). Однако при наступлении предусмот­
ренных договором нефинансируемоrо субучастия случаев гаранту и поручите­
лю приходится исполнять свои финансовые обязательства в полной мере. При­
нимая финансирование на себя, гарант и поручитель оказывается в положении 
обычного субучастника. 
10 
Содержательная характеристика механизмов банковского финансирования 
приведена в Таблице 1. 
Таблица 1 







Возврат средств от 
субучастия 









Субучастник предоставJIJlет финансирование банху ках первоначаль­
ному кредитору либо с момента подпиСIШИЯ соглашения о субучастии, 
либо одновремеппо с выдачей и использованием ссуд, которые баше 
ралъНЫN крс:дитв:ым соглашением или депозИТНЬJN соглашением, за­
кmоченным с банком, по которому субучастнmс принимает на себя 
обязаrельства о предоставлении финавснроВЗНИJ1 под проект. Распро­
страненной формой субучастю~ также ЯВЛJ1ется покупка субучастником 
КТНЪ1Х облигаций 
Субучастпик может принимать участие в общем объеме сделки в опре­
деленной договором доле или доле, пропорциональной объему куп­
ленных облилщи:й 
Алгоритм возврата средств субучастяику обычно предполагает возвраr 
после фактического получепия средств банком, как первоначальным 
кредитором. Испо.JПW1 свои обязательства., баях возвращает субучаст­
нику средс-п~а пропорционально доле субучасrника в отношении ос­
новного долга и п цеIПОв по не 
Закmочаемые соглашения, как правило, JIВЛЯЮТСЯ необеспеченными и 
и о ванными 
Обычно пшm:ж первоначального кредитора или поrашенне обяза­
тельств субучастнику имеют оI]Jаниченный регресс и, если заемщик не 
смог исполниrъ платеж по ссуде, банк освобождается от необходимо-
сти исполнения своих обязательств п д с стником 
Обычно субучастник наделяется только совещательными правами и 
правами непрямого контролх или ВЛЮ1ВШ1 на принимаемые решения. 
Как правило, чем вLl!Пе доля субучастяиха, тем вL1Ше его совещатель­
ные ава, или объемы ко rui или ВЛИJIНИJI 
Обычно субучастник не имеет прямых КО!Практных илв иных отноше­
ний с заемщиком. Вместе с тем, существование таких прямых отноше­
ний не искmочается, во носит коя иденциальвы.й х 
Данная в диссертации характеристика содержания банковского проектного 
финансирования позволила уточнить состав общих и специфических принципов 
его осуществления. 
К общим принципам банковского проектного финансирования были отнесе­
ны основополагающие прИНЦШIЫ, на которых: базируется предоставление бан­
ками своих средств - это целевое исполъзование, возвратность и платность. Ко­
нечно, финансирование может осуществляться и на безвозвратной ( относитель­
но безвозвраmой) основе. Однако данный механизм предоставления средств в 
совремеJПIЪIХ условиях актуален в отношении очень ограниченного числа субъ­
ектов рыночных отношений. Для всех остальных рыночных субъектов финан-
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сирование всегда осуществляется на рывочных условиях, что предполаrает 
формирование ресурсов на рынке с учетом их стоимости и на определенных ус­
ловиях, и возвраmость - одно них. 
К числу специфических принципов банковского проектного финансирова­
ния в диссертации были отнесены принципы правовой и экономической обо­
собленности объекта, многоканальности и структурированного характера фи­
нансирования, приоритета денежного потока над активами, концевой ориента­
ции (ориентации банка на участие в финансировании последней стадии осуще­
ствления проекта), а также множественности форм участия банков в финанси­
ровании. 
Следующим этапом проводимого анализа стало изучение конкретных меха­
низмов участия банка в финансовом обеспечении инвестиционных проектов. 
Проведенное в данном направлении исследование позволило сформулировать 
модели банковского проектного финансирования, которые описывают типич­
ные подходы банка к его организации и осуществлению. 
Классификация моделей банковского проектного финансирования с выде­
лением параллельного и последовательного проскmого финансирования, а так­
же финансирования на условиях участия в рИ:сках, проведена на основе двух 
критериев: контроля банка над проектом (устанавливается, устанавливается и 
утрачивается, не устанавливается) и источника возмещения затрат банка при 
прямом или косвенном участии в проеIСТе (Рис.1 ). 
В рамках модели параллельного финансирования банк - прямой участник 
проекта выполняет функцию первоначального кредитора или инвестора проек­
та, разделяя риски финансирования с другими кредиторами и инвесторами. Банк 
приобретает права контроля над проектом, соответствующие его статусу, и пре­
следует цель сохранения доли участия в проекте на всех стадиях его реализа­
ции, включая участие в распределении доходов от проекта, которые служат ис­
точником возмещения затрат банка по проекmому финансированию после вве­
дения проекта в эксплуатацию. 
Суrь модели последовательного финансирования закmочается в том, что 
банк, выполняя функцию первоначального кредитора проекта и приобретая, в 
силу своего участия в проекте, права контроля над ним, не стремиться сохра­
нять их до момента реализации проекта. Цель банка - организовать проект, по­
высить его инвестиционную привлекательностъ, начать его финансирование и 
осуществить поиск потенциальных инвесторов, которым будуr переуступлены 
права требования банка по проекту, вместе с правом получения доходов от него. 
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Рис. 1. Модмн банковского проектного фивансировав1111 
У ступка прав требования банка по проекту может быть реализована различ­
ными способами, начиная от самых простых - продажа актива новому кредито­
ру, и заканчивая более сложными, основанными на секьюритизации активов с 
использованием структурных облигаций. Источником возмещения затрат банха 
по проектному финансированюо являются средства от продажи прав требова­
ния по проекту, которые могут быть получены на тобой стадии реализации 
проекта. Оrличительной особенностью модели финансирования на условиях 
участия банка в риске является отсуrствие прямого контроля банка за ходом 
реализации проекта. Банк выполняет функцию финансового обеспечения пер­
воначального кредитора проекrа, что обусловливает многовариантность выбора 
банком как способов финансирования, так и способов возмещения затрат по ero 
осуществлению в зависимости от наличия связи со стадией реализации проекта. 
Финансирование банком первоначального кредитора - непосредствешюrо уча­
стника проекта может осуществтrться с поставкой долгового финансирования, 
когда банк кредитует участника проекта, или пуrем выдачи банком гарантий 
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исполнения обязательств участника проекта. Механизм возмещения затрат бан­
ка по участию в риске также может быть либо связан со стадией реализации 
проекта, когда нсточнихом возмещения затрат банка по финансированию явля­
ются доходы от проекта. полученные его участником, либо затраты банка воз­
мещаются непосредственно участником проекта за счет собственных средств 
без связи с получением доходов от проекта. 
Каждая из описанных моделей банковского проектного финансирования 
имеет свои достоинства и недостатки, степень их распространенности в банках 
разных стран определяется комплексом условий, связанных как с макроэконо­
мической средой и состоянием рыночной инфраструктуры, так и наличием ре­
гулятивных требований, предъявляемых к деятельности банка по проектному 
финансированию. 
В российской практике распространение получила наиболее консервативная 
модель проектного финансирования с участием банка - модель параллельного 
финансирования, которая часто используется в сочетании с моделью участия в 
риске на условиях выдачи гарантий. Тот факт, что банк - участник этой модели 
финансирования не может выйти из проекта. налагает на банки наибольшее 
число ограничений по возможностям его участия в проекте, а именно: банк 
должен располагать собственным капиrалом, достаточным для осуществления -
инвестиций в капитал (норматив Н12), предоставления крупного кредита (нор­
мативы Нб и Н7), покрытия рисков проектного финансирования (норматив Hl); 
банк должен располагать ресурсами с признаками долгосрочности, целевого ха­
рактера, без права досрочного отзыва; доходов от банковской деятельности, не 
связанной с реализацией проекта. должно быть достаточно для покрытия затрат 
на привлечение источников финансирования до момента получения доходов QТ 
проекта. Особенности, присущие параллельному финансированию, делают не­
обходимым специализацию банка на проектном финансировании, что в совре­
менных условиях доступно только для крупных банков, имеющих статус агента 
по реализации государственных программ по поддержке инвестиционных про­
ектов. 
Описанные ограничения в меньшей степени свойствеmrы модели последо­
вательного финансирования, поскольку задача "запустить проект" в сравнении с 
задачей "реализовать проект" отличается меньшей капиталоемкостью. В то же 
время возможности реализации этой модели определяются наличием диверси­
фицированной инфраструктуры проеК"Пiого финансирования и вторичного рын­
ка долгов, которые должны способствовать формированию спроса на продавае­
мые банком активы или секьюритизированные долговые обязательства. 
В рамках исследования конкретных механизмов осуществления банковского 
проектного финансирования в диссертации было также проведено изучение 
особеююстей оценки банком финансируемого проекта. Результатом проведен­
ного в данном направлении исследования стала разработка необходимой для 
осуществления названных моделей методика многоаспектной оценки проекта в 
цетrх как финансируемого, так и нефинансируемого участия банка в его реали­
зации. 
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Для оценки эффективности долевого участия банка в проекте предложен 
комбинированнный подход, вкmочающий традвциоННЬ1е критерии оценки про­
екта, дополненные методами применяемыми при оценке бизнеса. 
В частности, в диссертацнв был предложен следуюiций алгоритм расчетов 
по оценке финансируемого проекта: 
- на первом шаге предусматривается построение прогноза денежных пото­
ков и расчет традиционного показателя чистой текущей стоимости NPV, за пер­
вые три года проекта, т.е. на начальной стадии проекта коrда денежные потоки 
не стабильны; 
- на втором шаге, определяется величина посленалоrовой операционной 
прибыли NOPLAT (по последнему rоду проекта) и стоимость капитала (d) на 
основании которых рассчитывается стоимость бизнеса по модели Гордона. Речь 
идет о стадии зрелости, когда денежные потоки проекта стабилизируются. До­
полнительно введено понятие продленной стоимости, создаваемой за пределами 
прогнозного периода (P aJmthtl), которая продисконтирована за первые три года 
проекта и прибавлена к значению NPV: 
Value =NPV + ~Т:."lii. 
В диссертации отмечается, что преимуществами данного подхода являются: 
возможность оценить проект с позиции инвестора; также появляется возмож­
ность сочетать детальность проrnозирования с долгосрочным горизонтом пла­
нирования . Помимо этого предложенная методика позволяет преодолеть недос­
таток традиционного подхода, при котором остается значительная доля неуч­
тенных доходов. 
Осуществление проектного финансирования предполагает необходимость 
оценки не только самого проекта, но и рисков, связанных с его финансировани­
ем . 
В основу разрабатываемого при этом подхода были положены следующие 
положения: 
- в силу долговременного характера затрат на проектное финансирование 
разовая оценка рисков участия в проекте не имеет такого значения, как, напри­
мер, при принятии решения о выдаче кредита. Рисковая ситуация, в которой 
оказывается участник проектного финансирования, с течением времени меняет­
ся, и важна ее динамическая оценка, что определяет первоочередную необходи­
мость учета и анализа в проектном финансировании такой характеристики, как 
чувствительность проекта к риску (к изменению риска); 
- большее, чем где бы то ни было значение рыночных рисков. У спех зависит 
от конъюm<туры рынка, причем не сегодняшней, а будущей, что осложняет их 
оценку и выводит на передний план методы, обращенные в будущее, что, в 
свою очередь, предполагает необходимость ориентации методов управления 
рисками на их хеджирование; 
- связанные с проектным финансированием риски, как правило, не предпо­
лагают регресс требований, в результате чего приходится ориентироваться на 
предварительную стадшо оценки риска. 
С учетом этих исходных положений в диссертации был разработан методи­
ческий подход к оценке рисков проектного финансирования и предложен инст-
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рументарий и процедуры проведения такой оценки на основе матрицы рисков 
участников проектного финансирования. 
Разработанная матрица рисков проектного финансирования представляет 
собой комплексную вертикально-горизонтальную группировку участников про­
ектного финансирования (специальное проектное предприятие, подрядчик, по­
ставщики технологий и оборудования, покупатели конечных результатов проек­
та, банки, другие кредиторы и инвесторы, страховые компании и др. субъекты, 
сгруппированные по вертикали матрицы) и рисков, которые принимает на себя 
каждый участник проекта на разНЪIХ стадиях его реализации (валютный, про­
ценn~ый, рыночный, операционный, технологический, нормативный риски, 
риск незавершенн0<,-rи проекта, риск недостаточности финансирования и др. 
риски, сгруппированные по горизонтали матрицы). Каждый участник проекта 
имеет возможность воздействовать (минимизировать негативные последствия) 
на риск, присущий специфике его функций в реализации проекта. Соответст­
вующие инструменты управления риском указываются в теле матрицы на пере­
сечении строки "участник проекта" и графы "вид риска". Практическое исполь­
зование матрицы рисков базируется на утверждении, что чем больше участни­
ков проекта одновременно имеют возможность управлять каждым видом риска, 
тем меньше его совокупное влияние на каждого участника сделки проектного 
финансирования. 
Также в диссертации был разработан комплекс рекомендаций по развитию 
банковских инноваций в проектном финансировании. Учитывая множествен­
ность форм участия банка в проектном финансировании банковские инновации 
рассматривались с позиций введения в российскую практику новых банковских 
продуктов, которые позволяют решать комплекс задач: конструировать финан­
совые схемы, предусматривающие нестандартные потоки денежных средств; 
использовать комбинацию различных финансовых инструментов для защиты от 
риска, в том числе и за счет сотрудничества с другими экономическими агента­
ми, готовыми брать на себя риски; развивать нефинансируемые формы участия 
банка в проекте. 
Конструирование новых финансовых схем финансирования касается вне­
дрения в российскую практику новых способов аккумулирования необходимых 
для банковского проектного финансирования ресурсов. Речь идет о таких широ­
ко используемых за рубежом способах привлечения средств, как целевые и бро­
керские депозиты, обусловленные инвестиционные займы, социальное и стра­
ховое накопительство, общие фонды банковского управления и др. Задейство­
вание таких механизмов позволит банку увеличить доmо долгосрочных ресур­
сов с минимальным риском изъятия и повысить заинтересованность частных 
инвесторов в хранении средств в банке, поскольку потенциальный инвестор, 
вкладывая средства в банк, заранее знает, куда они будут размещены. Банк фак­
тически создает фонды коллективного управления и от своего имени размещает 
средства в те проекты, которые видятся перспе1СГИвными непосредственным до­
верителям. Потребности сберегателей банка, склонных к индивидуальному ин­
вестированию средств, могут быть удовлетворены с помощью индексных депо­
зитов, доходность которых "привязана" к доходам от проекта. 
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Инновации в области защиты банка - участника проекта от риска основаны 
на механизмах рефинансирования банковского проектного финансирования с 
использованием финансовых инструментов, позволяющих передать риск (или 
его часть) от банка - кредитора (инвестора, гаранта) другому экономическому 
субъекту. Здесь интерес моrут представлять долевые ценные бумаги, выпускае­
мые под пулы кредитов, выданных в рамках проектного финансирования, 
(mortgage-Ьacked security, participation certificate, бумаги типа "pass-through"), 
долговые ценные бумаги - кредитные ноты (credit notes) и связанные кредитные 
ноты ( credit-linked notes ), а также кредитные деривативы ( credit derivatives) и 
кредиmые дефолтные свопы (credit default swaps). 
Банковские инновации, связанные с развитием нефинансируемых форм уча­
стия банка в проекте, базируются на встраивании в банковское проектное фи­
нансирование новых, для российских банков и:нвестиционно - банковских услуг, 
сопуrствующих реализация проекта. К их числу были отнесены: 
- финансовый консалтинг путем экспертизы проектов и разработки предло­
жений по схемам и источникам финансирования проекта; 
- организация и управление займами, предполагающие формирование син­
диката, распределение риска между участниками проекта, структурирование и 
организация финансового пула; 
- андеррайтинг при синдицированном кредитовании или размещении про­
ектных облигаций, связанный с предоставлением гарантий участникам проекта 
(организатор гарантирует наличие доступных средств для фи:нансирования про­
екта, даже если не будут найдены кредиторы, заинтересованные в его финансо­
вой поддержке). 
В целях развития проектного финансирования, а также повышения роли 
банков в его осуществлении и более активного использования моделей "после­
довательного банковского финансирования" и "банковского финансирования на 
условиях участия в риске", в диссертации сделаны предложения по совершенст­
вованию порядка рефинансирования и регулирования рисков для банков, при­
нимающих участие в проектном финансировании: 
1. Для развИТЮJ. вторичного рынка прав требований по кредитным догово­
рам, заключенным между банками и специальными проектными предприятия­
ми, и обеспечения банков долгосрочными финансовыми ресурсами необходимо 
создание специального государственного органа по поддержке банков, осуще­
ствляющих финансирование инвестиционных проектов (Агентства проектного 
фЮiансирования). В состав функций этого Агентства должны входить рефинан­
сирование банков на условиях уступки прав требований по кредитным догово­
рам на цели кредитования Юiвестиционных проектов, а также оказание пр.ямой 
помощи заемщикам банка (специальным проектным предприятиям) на цели ре­
структуризации имеющихся у них долговых обязательств перед банками. Важ­
но, чтобы возможность государственной поддержки распространялась на банки, 
чьи условия по проектному финансированию заемщиков соответствуют кредит­
ным стандартам АгеIПСТВа. 
2. В целях покрытия возможных кратковременных дисбалансов в обеспече­
нии ликвидностью банков, занимающихся проектным финансированием, следу­
ет внести коррективы в действующий в настоящее время порядок кредитования 
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Банком России коммерческих банков под нерыночные активы. В частности, от­
дельные требования, предъявляемые к предприятиям, чьи права требования по 
кредитным договорам принимаются в качестве обеспечения кредитов Банка 
России (период деятельности предприятия-заемщика должен составлять не ме­
нее трех лет, доля участия банка в уставном капитале заемщика или доля уча­
стия предприятия в уставном капитале банка не должны превышать 20%) изна­
чально невыполнимы для банковского проектного финансирования, когда полу­
чателем банковских ссуд выступает новое, специально созданное для этих целей 
предприятие, а участие банка в уставном капитале заемщика позволяет осуще­
ствлять полноценный контроль за масштабным и рискованным проектом. На 
этом основании сделан вывод о необходимости смягчений существующих тре­
бований к предприятиям, чьи права требования по креДИТВЪIМ договорам в по­
рядке финансирования инвестиционных проектов, могли бы служить обеспече­
нием по кредитам, предоставляемым Банком России. 
3. Для активизации участия банков в финансировании инвестиционных про­
ектов следу~ отказаться от установления по сделкам проектного финансирова­
ния экономического норматива риска на одиого заемщика (Н6) и не включать 
объем требований банка к заемщику - специальному проектному предприятюо в 
расчет обязательного экономического норматива совокупной величины кредит­
ных рисков (Н7). Существенным условием для реализации этой регулятивной 
нормы должно стать наличие государственной гарантии по финансируемому 
проекту, как минимум, в доле участия банка. 
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